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1 本法律は，通称「フロランジュ法」と呼ばれているものである。法律の正式名称は Loi de reconqu âete de






























「1 株 1 議決権の原則」を例外へと転じさせる2014年に制定された法律1 を制定したことにつき，
――
田廣美「フロランジュ法と二倍議決権例外から原則へ」亜細亜法学50巻 2 号，230頁（2016年）（以下では
単に「フロランジュ法」と略して引用する。）の脚注 1）並びに，同「株式保有と議決権に関する EU 法のパ
ラダイムシフト―仏・フロランジュ法を手がかりとして―」中西優美子編『EU 法研究 第 3 号』911頁
（信山社，2017年）（以下では単に「株式」と略して引用する。）に詳細にまとめられており，本稿執筆に際
し参照させて頂いた。また，上田・前掲「フロランジュ法」で翻訳，紹介がなされている A. Couret, ``Le
droit de vote double'', Bulletin Joly Bourse 2014, p.488495に加え，A. Couret, ``Le retour du d áebat sur le droit
de vote double'', JCP E 2013, pp.1823, ÁE.Dubois, ``La Silicon Valley et le retour en grace du droit de vote multi-
ple'', Bulltein Joly Soci áet áes 2015, pp.106112を本稿執筆に際し参照している。





















その例であり，これらの企業は ClassA 株と称する株式と ClassB 株と称する株式をそれぞれ発行
している2。そして，ClassA 株については 1 株あたり 1 議決権を付与するのに対し，ClassB 株に















8 http: //www.europarl.europa.eu / sides / getDoc.do?type＝TA&reference＝P8-TA-2015-0257&language＝
EN&ring＝A8-2015-0158（最終閲覧日2018年 4 月18日）。

















EU 域内の各国の動向をみてみると，イタリアにおいては，後述するフランスにおける 2 倍議決権
制度に類似の制度が導入されている6 が，EU 全体の動向はというと，必ずしも複数議決権制度に前
向きというわけではなさそうである。2015年 5 月 7 日の EU 法務委員会において，長期保有株主に
対する優遇策につき議論がなされ，その結果として，10対13という僅差にて，長期保有株主に対し
追加の議決権（additional voting rights）の付与を定める条項（3ea 条）が盛り込まれた「株主の権
利に関する EU 指令（Shareholder's Rights Directive）」の修正案が可決された7。しかし，その後
に数多くの議論を経て，2 倍議決権制度を強制する当該修正案については受け入れられず，2015年
















としている。CYBERDYNE 株式会社の HP https://www.cyberdyne.jp/company/index.html と https://
www.cyberdyne.jp/company/IR.html より（最終閲覧日2018年 4 月18日）。
13 なお，本章における学説の整理に際しては，岩原紳作編『会社法コンメンタール 7 機関(1)』（商事法務，
2013年）131133頁〔加藤貴仁〕を参考に，若干の補足を行うものとする。
14 田中誠二「株主の議決権について」法協43巻 8 号，1323頁（1925年），鈴木竹雄「株主平等の原則」法協48









されている 1 株 1 議決権の原則とは如何なる原則であるのかをみていく必要があろう。
. 我が国における株議決権の原則
1 株 1 議決権の原則の条文上の根拠は，会社法308条 1 項である。同条 1 項は，「株主（株式会
社が総株主の議決権の 4 分の 1 以上を有することその他の事由を通じて株式会社がその経営を実
質的に支配することが可能な関係にあるものとして法務省令で定める株主は除く。）は，株主総会
において，その有する株式 1 株につき 1 個の議決権を有する。ただし，単元株式数を定款で定め
ている場合には，1 単元の株式につき 1 個の議決権を有する。」と規定し，明治期の商法から今日








研究所年報第31号，39頁（2015年），近藤光男『最新会社法 第 8 版』（中央経済社，2015年）208頁，龍田
節＝前田雅弘『会社法大要 第 2 版』（有斐閣，2017年）172頁，伊藤靖史＝大杉謙一＝田中亘＝松井秀征
『会社法 第 4 版（LEGAL QUEST）』（有斐閣，2018年）150頁。




















あると考えられる16 ことから，1 株 1 議決権の原則を説明している。
第 2 に，大口出資を募る必要性から基礎付けられるとする説17 である。株式が分散保有されてい
ることが少なくない上場会社においては，株主相互間に信頼関係（人的関係）が存在することは多
くはないと考えられる。こうした状況下において，頭数多数決（すなわち 1 人 1 議決権の原則）
や最高議決権が運用されるとなると，大口出資者が思わぬ不利益を被るおそれがあり，大口出資者
が会社の経営から外される可能性が生じてくる。こうした弊害を無くす上でも，出資の規模に応じ
た議決権行使を可能とする 1 株 1 議決権の原則は貫徹されるべきであるとの説である。
第 3 に，株主の残余権者性を根拠として検討する説18 である。この説は近年支持を得てきている






19 Oliver Hart ``Firms, Contracts, and Financial Structure'', Oxford University Press, p.186 (1995).
20 会社利益より私的利益を優先する可能性があるということに関しては，得津晶「 種類株式」法学教室
No.444（有斐閣，2017年）1718頁において具体例を交えて説明がされている。
21 上述してきた 4 つの学説以外にも，国家の政策的意図により 1 株 1 議決権の原則が唱えられてきたとする学
説も存在する。しかし，本稿においては，その学説について詳細に検討することは差し控え，本脚注におい
て触れるに留めるものとする。本学説については，河本一郎『現代会社法 新訂第 7 版』（商事法務研究会，
1995年）37頁などを参照されたい。
22 Grant M. Hayden and Matthew T. Bodie, ``The False Promise of One Share, One Vote'', Hofstra Univ. Legal
Studies Research Paper No. 0801 (2008).
とから，1 株 1 議決権の原則を導いているとされている。
最後に，第 3 の説に類似している点はあるが，ノーベル経済学賞を受賞したアメリカの学者
Oliver Hart はその著書19 の中で，株主が会社から受け取るキャッシュフローの割合と会社への支




く，こうしたことから 1 株 1 議決権の原則を導くと考えられる。





た 1 株 1 議決権の原則が理に適っていると説明されることについては納得ができる。しかし，そ
れがすなわち大口出資者の出資の必要性からの帰結であると説明するには少々無理があるように思
われる。大口出資者からの出資を取り付けようとするならば，むしろ複数議決権株式を認めてしま





このインセンティブは出資額の多い株主程大きくなるという理論から 1 株 1 議決権の原則を導い
ていた。つまり，株主が負っている経済的なリスク（出資）と権利（議決権等）を保有株式に応じ
て比例させようと考えるものである。この説はアメリカ人学者である G. M. Hayden と M. T.
Bodie が提唱しており22，残余請求権の割合に応じて議決権を配分すべきであるとし，これを以っ
て 1 株 1 議決権の原則の理論的根拠としている。ただ，この説に対しては批判的な見解も少なく
――
23 Frank H. Easterbrook and Daniel R. Fischel , ``The Economic Structure of Corporate Law'', Harvard Univ Pr;
Reprint, p.71 (1996).










































29 G.Ripert et R.Roblot , par M.Germain et V.Magnier, ``Traite de Droit des aŠaires'' t.2.22e áed. LGDJ, p.374
(2017).
30 嘉野敏夫「フランスに於ける議決権株に就て」法学新報56巻，2 頁（1949年）。
31 嘉野・前掲注(30) 2 頁。
32 G.Ripert et R.Roblot, supra note(29), p.374.
33 嘉野・前掲注(30) 23頁。
34 嘉野・前掲注(30) 3 頁。




















こうした議論を受け，1930年 4 月26日法は，第 6 条の規定に基づき，将来に向かって複数議決
権株式の発行を禁じ36，1933年11月13日法（以下1933年法）は，出資された株式の数とその議決
――




















局のところ，これらの妥協の結果として 2 倍議決権を導入した38 と説明がされている。
その後，フランスでは1966年 7 月24日法（以下1966年法)39 が成立したが，2 倍議決権に関する
制度は1933年法に若干の修正が加えられた程度40 で基本的には踏襲されている。ただ，1966年法
が議論されている間，政府は株主の忠実の度合いに応じて 3 倍そして 5 倍といったより多数の議
決権の創設を許容する傾向のある修正案を提案した。この提案は，外国資本の脅威に対しフランス






株式につき認められる制度ではなかった。1966年法175条 1 項において，2 倍議決権が認められる
ための要件が課されているので，本章ではそれらにつきみていくことにする。なお，175条 3 項に








44 本文中では触れなかったが，1966年法175条 2 項には「準備金もしくは利益又は発行プレミアムの組み入れ
による資本増加の場合において，2 倍議決権は，2 倍議決権を有する旧株に比例し株主に無償交付される記
名株式に対しても，発行の時より付与され得る。」と規定されている。














1966年法175条 1 項は，「同一株主の名義で少なくとも 2 年間の記名登録が証明される全ての全
額払込済株式（les actions enti àerement lib áer áees）に対し，定款またはその後の特別株主総会（une
assembl áee g áen áerale extraordinaire）により，その表章する資本の持分を考慮し，他の株式に与え
られた議決権の 2 倍の議決権が付与され得る」と規定し，2 倍議決権を採用する際には一定の要件












継されないと解されていた48。ところが，2008年 8 月 4 日法が設けられたことにより，2 倍議決権
――
49 森脇祥弘「フランス経済現代化法と会社法」高岡法学20巻 1・2 合併号，6667頁（2009年）。
50 1966年法75条においては，株式引受の際に少なくとも 4 分の 1（un quart）を支払うことになっているが，
現行フランス商法 L2253 条においては，2 分の 1（la moiti áe）の支払いを要するように改正がなされている。
51 荒谷・前掲注(38)33頁。
52 1966年法153条に特別株主総会についての規定があり，1 項 1 文には「特別株主総会は，定款の一切の規定
につきその変更をする権限を専属的に有している。これに反する条項は，すべて記載がないものとされる。」
とある。














以上，3 つの要件に関し検討を行ってきたが，要件以外で重要となる点は，1966年法175条 1 項
においては，2 倍議決権制度は法定の義務ではなく，あくまでも会社側で採用をするかどうかの判
断が可能であるという点である。実際のところ，当時の立法者は 2 倍議決権を義務化しようとは








要があり，1966年法153条 3 項に基づき，議決権の 3 分の 2 以上の同意をもって定款に記載できる
とされていた。つまり，議決権の 3 分の 1 を保有する者が 2 倍議決権の導入に反対の意を唱える
――
54 ガロワレポート（``Pacte pour la comp áetitivit áe de l'industrie française''）に関しては，http://www.ladocumen-
tationfrancaise.fr/var/storage/rapports-publics/124000591.pdf を参照されたい。（最終閲覧日2018年 4 月
18日）。
55 ガロワレポートの22項目の提言に関しては，上田・前掲注(1)「株式」8 頁の脚注(4)を参照されたい。
56 前掲注(54)pp.2021。なお 2 倍議決権に関する文言については，以下のように記されている。le droit de
vote double serait automatiquement acquis apr àes deux ans de d áetention des actions, l'Assembl áee G áen áerale ne
pouvant le remettre en cause qu' àa la majorit áe des 2/3.（最終閲覧日2018年 4 月18日）。
57 http://www.assemblee-nationale.fr/14/propositions/pion1037.asp. なお，5 条には，L'article 5 g áen áeralise le
droit de vote double aux actionnaires d áetenant des parts d'une entreprise depuis plus de deux ans. と記され
ている。（最終閲覧日2018年 4 月18日）。
58 フランス下院 HP より。http://www.assemblee-nationale.fr/14/dossiers/redonner_perspectives_emploi_in-
dustriel.asp（最終閲覧日2018年 4 月18日）。










任後は，それを実行に移すべく Pacte pour la comp áetitivit áe de l'industrie française（通称ガロワレ
ポート)54 の作成を指示した。ガロワレポートは，オランド氏が航空宇宙防衛関連企業の前 CEO
である Louis Gallois に委託して作成された報告書である。本報告書は全 6 部から構成され，その
中で国際経済力の回復，産業競争力の強化のための対策等に関する22項目の提言を行っている55。
そして第 1 項目の提言の下部の説明において，短期的ではなく長期的なステークホルダーに対す
る優遇策を設ける必要性が指摘し，その一つの策として「2 倍議決権は，当該株式を 2 年間保有の
後に自動的に獲得されるであろう。特別株主総会は，3 分の 2 の過半をもってしか元の状態（1 株
1 議決権）に戻すことができない。」と明示している56。
そして，このガロワレポートにおける議論を踏まえた上で，実体経済の回復と雇用の促進を主た
る目的として2013年 5 月に議員提出法案1037号（Propositions de loi No1037)57 が出された。そし






61 P.Merle ``Droit commercial: Soci áet áes commercials'' 21e áed. Dalloz, p.392 (2017).
62 定款に 1 株 1 議決権の原則を盛り込むためには 3 分の 2 以上の多数決の賛成が必要となってくる。本稿を執
筆している時点では，ルノー自動車やエールフランス KLM オランダ航空は 2 倍議決権制度を採用し，化粧
品会社のロレアルは定款にて 1 株 1 議決権を採用しているとされている。日本経済新聞 Web 刊2015年11月
6 日の記事より https://www.nikkei.com/article/DGXLASGM06H86_W5A101C1EA2000/（最終閲覧日
2018年 4 月18日）。




議決権制度は 7 条に規定がされた。この条文を基に，フランス商法 L225123条に 3 項が追加さ
れ，これにより，Euronext Growth を除く規制された市場における上場会社において，全額払込
済みであり，同一名義で 2 年間保有された（記名）株式につき 2 倍議決権の自動的な付与が規定
されることになる61。この法律により，フランスにおける 1 株 1 議決権の原則が事実上例外へと転
換することとなり，2 倍議決権の付与を廃止するためには，定款に 1 株 1 議決権を採用する旨の規
定を設けなければならなくなった62。自動的な 2 倍議決権の付与の目的は，◯安定株主の存在の確
保（assurer la pres áence d'actionnaires stables），◯長期株主への報い（r áecompenser l'actionnariat





















































69 経済産業省・前掲注(47) 6 頁。
70 フランス商法 R22585条には，``le deuxi àeme jour ouvr áe pr áec áedant l'assembl áee a z áero heure, heure de Paris''
との表記があり，この文言を訳すと「パリ時間において，総会の 2 営業日前の 0 時」となる。
71 経済産業省・前掲注(47)20頁。
倍議決権制度が抵触するようにも思われる。つまり，フランスの 2 倍議決権制度は，2 年以上記名
株式を保有した株主に対して 2 倍議決権を付与することを定めているところ，株主の保有期間と
いう個性に着目した取り扱いのように思われる。しかし，裏を返せば，記名株式を有する誰しもが


























を108条 1 項 3 項にある「株主総会において議決権を行使することができる事項」についての定め
――




ては一般債権者に劣後し，普通株主に優先する。◯譲渡制限あり。トヨタ自動車『第 1 回 AA 型種類株式に
関するご説明資料』http://www.toyota.co.jp/pages/contents/jpn/investors/stock/share_2015/pdf/com-
monstock_20150616_02.pdf（最終閲覧日2018年 4 月18日）。





























74 嘉野・前掲注(30) 34 頁。
75 嘉野・前掲注(30) 4 頁。
第 2 に，1 株 1 議決権の原則と 2 倍議決権制度の関係性である。以下では当該原則と 2 倍議決権
制度について検討を加えていくことにする。本稿第 3 章にて我が国における 1 株 1 議決権の原則





































する株主に対して 2 倍の議決権を付与するとした場合に，果たして 2 年以上株式を保有している
株主が，会社にとってのメリットを生み出す株主であるのだろうか。確かに，会社にとっては 2
年以上株式を保有してもらうことにより当該株主は安定株主となり，会社利益等を最大化するよう













以上，2 倍議決権につき検討を加えるとともに，1 株 1 議決権の原則との関係についても触れて
きた。以上の議論より，2 倍議決権制度につき今後より一層検討を要する点が浮き彫りになってき
た。フロランジュ法と同様に自動的に 2 倍議決権を付与させることは，1 株 1 議決権の原則が例外
へと転換してしまう帰結を導く故に厳しいように思われる。しかし，定款の定めを以って 2 倍議
決権制度を導入することに関しては，考慮すべき点は散見されるが，これらについて検討を加えて
いくことこそが複数議決権を取り巻く状況，1 株 1 議決権の原則を考察していくことに繋がってい
くと思う。
. 結びに代えて
本稿においては，フランスにおける 2 倍議決権制度を参考に，1 株 1 議決権の原則に対する検討
を踏まえた上で，複数議決権株式に対する考察を行っていくことを目的として論を進めてきた。フ
ランスにおいては，フロランジュ法の制定により 1 株 1 議決権の原則が，事実上例外へと転換す
――
78 External Study commissioned by the European Commission ``Report on the Proportionality Principle in the Eu-
ropean Union'' (2007) http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/shareholders/study/ˆnal_report
_en.pdf（最終閲覧日2018年 4 月18日）。
79 日本経済新聞2018年 3 月19日朝刊 1 面。なお香港証券取引所においては，現在のところ Main Board と
Growth Enterprise Market の 2 つの株式市場を運営している。それぞれの上場規則に関しては，香港証券取
引所のホームページ http://en-rules.hkex.com.hk/en/display/display_main.html?rbid＝4476&element_id＝
1932 と http://en-rules.hkex.com.hk/en/display/display_main.html?rbid＝4476&element_id＝91 を参照さ
れたい。（最終閲覧日2018年 4 月18日）。
ることになり，自動的に 2 倍議決権を付すことにより生じる問題点につきみてきた。こうした議
論から，1 株 1 議決権の原則そのものを廃止するべきなのではないかとする考えが生じることも考
えられよう。EU に目を向けてみると 1 株 1 議決権の原則が唯一最適な所有構造であるとするのは
誤りであると主張する報告書78 も存在する。
しかし，日本において，1 株 1 議決権の原則は今後もなお維持されるべき原則であると筆者は考
える。ただ，1 株 1 議決権の原則の立ち位置は，過去のような厳格な原則というよりも，臨機応変
に設けられる例外規定に該当しない場合の原則といった形で存続するのがなお望ましいと思われ
る。出資額に応じた議決権配分がなされること，つまりは危険資本の負担額に比例させて議決権を
付与することが公平であり 1 株 1 議決権の原則の理論的根拠であることには変わりないが，現代
のニーズをみるに，短期志向の株主（投機株主等）も居れば，会社の利益になるように行動をして
いる会社に忠実な中長期的志向の株主も存在する。また，支配権維持を確固たるものにしたいと考

















80 https://www.nikkei.com/article/DGXMZO28800220Q8A330C1000000/（最終閲覧日2018年 4 月18日）。
81 ここにおける「現時点」とは，本稿執筆時に開示されていた最新の情報（ルノー自動車の年次会計報告書
``REGISTRATION DOCUMENT INCLUDING THE ANNUAL FINANCIAL REPORT 2017''）を基に，
2017年12月31日とさせて頂く。なお，本レポートに関しては https://group.renault.com/wp-content/up-




















く際，1 株 1 議決権の原則のみならず，株主平等原則との関係性を明確にして検討を行っていかな
ければならなかったが，本稿においてはこれら資本多数決や株主平等原則に対して十分な検討を加
えることが適わなかった。複数議決権制度とこれらの関係性につき筆者の今後の検討課題としたい。
